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但股市规范化始于 8 9 9 = 年
。
截至 8 9 9 = 年 8 月 8 日
< 9
上海股票市场月系数稳定性的实证研究
厦 门大学 高鸿祯 郭济敏






































! ∀ # 一 ∀
∃









! ∀ &  为市场组合的预期收益率
,
( ) ∗ 又∀
、 ,












































∋ 在时间 2 时的收益率
∀ &
。


































但股市规范化始于 8 9 9 = 年
。































0 一沐 ∀ 1

















: 2 3 3
5
一 2 3 3
8
1 ; : 9 一 % 1
















以 % = = > 年
、
% = = ? 年为研究时间段
,
检验单
个股票的 俘系数在 % = = >
、




以 %= = Α
、
% = = Β 年为研究时间段
,
检验单个股票的 俘系数在 % = = Α
、

























































第二组 俘系数稳定的个股 比例超过 =∗ <
,
由此我们
可认为上海股市的 俘系数在 % = = Α
、



















可见 % = = >
、
% = = ? 年间上海股市整体而言 俘
系数的稳定性弱于 % = = Α
、
% = = Β 年
。
从样本股票每年 俘系数的均值指标看 :表 Γ 1
,
% = = > 年
、
% = = ?
年两年样本的 俘的平均值相差 ∗
#
% ? ∗ > 5 ≅ 俘的中值相差 ∗
#
% ? Α ? Β ≅ 大于 % = = Α
、
% = = Β 年的相应值
: ∗
#





































投机气氛的过度浓厚导致 % = = > 年个股相对指数的波幅大于随后三年
。
% = = > 年样本平均 俘系
数为 %
#



















, “ Ι ϑ % ” 的交收制度取代了过去的












从 % = = ? 年开始
,
平均 尽系数在










































8 9 9 ?
、







































热门股 8 9 9?
、
8 9 9 ≅ 年间的俘系数一览
表
。
8 9 9 Α
、






























8 9 9 Α
、
8 9 9 Β 年间 俘系
数 不 稳 定 的股 票 明 显 减少
。
虽 然
8 9 9 ?
、
8 9 9 ≅ 年间上海股市 俘系数稳定
的个股比例小于 8 9 9 Α
、






















8 8 Α = 9 Β :
;
: ≅ : Χ Χ Α 8
;











9 Α ≅ 9 Α Β :
;
: ? = : ? ≅ :
;











: = 9 = = Β :
;
: = 8 Α ? 8 8
;











: Α 8 < 9 < :
;
: Α Β < ? 8 8
;
: Α : Α Α Β
表 = 部分热门股 8 99?
、











< < < ≅ :
;






≅ Α = : :
;





= ≅ = ? :
;





: : Α = 8
;
= ? 8 9
飞乐 购并股 8
;
? 8 9 8 = Χ 8
,





8 9 Β 8 :
;










≅ 8 8 9 :
;
Β Α 8 8
龙头 小盘纺织股 8
;
? Χ = 9 :
;
Χ Β Β Α
棱光 购并 8
;
< : Χ Χ :
;
Α Α 9 Β
广华 外资购并 8
;
= ? = ≅ :
,





























通过适当的组合能否提高俘系数的稳定性呢 Ε 我们以在置信水平 ≅ Δ下
,
8 9 9 ?
、
8 9 9 ≅ 年间俘系
数不稳定的股票为样本试验了若干组合
。
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